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'DWH RI SXEOLFDWLRQ [[[[   GDWH RI FXUUHQW YHUVLRQ [[[[  
'LJLWDO 2EMHFW ,GHQWLILHU $&&(66'RL 1XPEHU
6\QWKHVLV DQG 0RGLILFDWLRQ RI &HWDFHDQ 7RQDO
6RXQGV IRU 8QGHUZDWHU %LRQLF &RYHUW 'HWHFWLRQ
DQG &RPPXQLFDWLRQ
-,$-,$ -,$1* ,((( 0HPEHU =+21*%2 681 )$-,( '8$1 ;,$2 )8 ;,$148$1
:$1* &+81<8( /, :(, /,8 ,((( 6HQLRU 0HPEHU /,1 *$1
7KH 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ DQG ,QVWUXPHQWV 7LDQMLQ 8QLYHUVLW\  &KLQD
7KH 'HSDUWPHQW RI (OHFWURQLF DQG (OHFWULFDO (QJLQHHULQJ 8QLYHUVLW\ RI 6KHIILHOG 8.
&RUUHVSRQGLQJ DXWKRU -LDMLD -LDQJ HPDLO MLDMLDMLDQJ#WMXHGXFQ
7KLV ZRUN ZDV VXSSRUWHG LQ SDUW E\ WKH 1DWLRQDO 1DWXUDO 6FLHQFH )RXQGDWLRQV RI &KLQD XQGHU *UDQW 1R  DQG  (TXLSPHQW
SUHUHVHDUFK ILHOG IXQG XQGHU *UDQW 1R DQG  6FLHQFH DQG 7HFKQRORJ\ RQ 8QGHUZDWHU ,QIRUPDWLRQ DQG &RQWURO /DERUDWRU\ XQGHU
*UDQW 1R )RN <LQJ 7XQJ HGXFDWLRQ IRXQGDWLRQ  1DWLRQDO NH\ UHVHDUFK DQG GHYHORSPHQW SODQ XQGHU *UDQW 1R<))
$%675$&7 )RU PRVW FRQYHQWLRQDO ELRQLF VLJQDO GHVLJQ PHWKRGV WKH\ FDQQRW FRQVWUXFW KLJKVLPLODULW\
ELRQLF VLJQDOV WR PDWFK WKRVH FRPSOH[ FHWDFHDQ VRXQGV EHFDXVH WKH\ DUH RQO\ EDVHG RQ UHODWLYHO\ VLPSOH
ELRQLF VLJQDO PRGHOV %HVLGHV DOWKRXJK YHU\ IHZ PHWKRGV EDVHG RQ WKH ZHLJKWHG VLJQDO VXSHUSRVLWLRQ
WHFKQRORJ\ FDQ FRQVWUXFW KLJKVLPLODULW\ ELRQLF VLJQDOV LW¶V YHU\ GLIILFXOW WR DGMXVW UHOHYDQW SDUDPHWHUV WR
PDWFK GLIIHUHQW FHWDFHDQ VRXQGV RU V\QWKHVL]H RWKHU GHVLUHG ELRQLF VLJQDOV 7R VROYH WKHVH SUREOHPV ILUVWO\
WZR ELRQLF VLJQDO PRGHOV DUH SURSRVHG LQGLYLGXDOO\ WR PLPLF FHWDFHDQ VRXQGV ZLWK D VLPSOH WLPHIUHTXHQF\
7) VWUXFWXUH DQG WKHQ WKH\ DUH FRPELQHG WR PLPLF FHWDFHDQ VRXQGV ZLWK FRPSOH[ 7) VWUXFWXUHV EDVHG RQ
D GHVLJQHG SLHFHZLVH FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\ %DVHG RQ WKH WZR PRGHOV WKH SDUDPHWHUV RI WKH V\QWKHVL]HG
ELRQLF VLJQDOV FDQ EH DGMXVWHG WR LPSURYH GHWHFWLRQ DQG FRPPXQLFDWLRQ SHUIRUPDQFH RI WKH ELRQLF VLJQDO V
7KH H[SHULPHQWDO UHVXOWV VKRZ WKDW WKH 3HDUVRQ FRUUHODWLRQ FRHIILFLHQW 3&& UHVXOWV EHWZHHQ  WUXH
FHWDFHDQ VRXQGV DQG WKHLU FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV DUH KLJKHU WKDQ  DQG  UHVXOWV RI WKHP DUH QR
OHVV WKDQ  )RXU NH\ SHUIRUPDQFH LQGLFDWRUV RI D ELRQLF VLJQDO DUH LPSURYHG E\ PRUH WKDQ  ZKHQ
EDQGZLGWK LQFUHDVHV E\ N+] ([SHULPHQWDO UHVXOWV GHPRQVWUDWH WKDW WKH SURSRVHG PHWKRG FDQQRW RQO\
HIILFLHQWO\ LPLWDWH DOO NLQGV RI VLPSOH DQG FRPSOH[ FHWDFHDQ WRQDO VRXQGV ZLWK KLJK VLPLODULW\ EXW DOVR
FRQVWUXFW D YDULHW\ RI WKH VDPH W\SH RI ELRQLF VLJQDOV E\ VLPSO\ DGMXVWLQJ PRGHO SDUDPHWHUV ,Q DGGLWLRQ WKH
SURSRVHG PHWKRG FDQ DOVR EH DSSOLHG WR RWKHU DUHDV VXFK DV FRQVWUXFWLQJ D QHZ FHWDFHDQ VRXQG GDWDEDVH
DQG VR RQ
,1'(; 7(506 &RYHUW DFWLYH VRQDU XQGHUZDWHU DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQ FHWDFHDQ VRXQG ELRQLF VLJQDO
,̭,1752'8&7,21
2ZLQJ WR VHQGLQJ RXW VLJQDOV DFWLYHO\ DFWLYH VRQDU GHWHFWLRQ
$6' DQG XQGHUZDWHU DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQ 8$&
V\VWHPV FDQ HDVLO\ EH GHWHFWHG E\ WKH DGYHUVDULHV ,Q WKH ODVW
IHZ GHFDGHV PDQ\ PHWKRGV KDYH EHHQ SURSRVHG WR LPSURYH
WKH FRYHUWQHVV RI VRQDU VLJQDOV DQG XQGHUZDWHU
FRPPXQLFDWLRQ VLJQDOV >@>@
8QGHUZDWHU ELRQLF FRYHUW GHWHFWLRQ DQG FRPPXQLFDWLRQ LV
D QRYHO DSSURDFK WR UHDOL]H FRYHUW $6' DQG 8$& ,WV PDLQ
LGHD LV WR GLVJXLVH VRQDU RU FRPPXQLFDWLRQ VLJQDOV LQWR
FHWDFHDQ VRXQGV 'XULQJ WKH LGHQWLILFDWLRQ RI XQGHUZDWHU
PRQLWRULQJ V\VWHPV WKHVH ELRQLF VRQDU DQG FRPPXQLFDWLRQ
VLJQDOV FRXOG EH FODVVLILHG DV RFHDQ QRLVH DQG ILOWHUHG RXW >@
>@ WKHUHE\ DFKLHYLQJ WKH SXUSRVH RI FRYHUW $6' DQG 8$&
$V DQ DSSURDFK ZLWK JUHDW SRWHQWLDO XQGHUZDWHU ELRQLF
FRYHUW GHWHFWLRQ DQG FRPPXQLFDWLRQ KDV EHHQ DWWUDFWLQJ PRUH
DQG PRUH DWWHQWLRQV LQ UHFHQW \HDUV >@>@
7KH GHVLJQ RI ELRQLF VLJQDOV LV WKH NH\ WR XQGHUZDWHU
ELRQLF FRYHUW GHWHFWLRQ DQG FRPPXQLFDWLRQ 0RUH
VSHFLILFDOO\ ELRQLF VLJQDOV VKRXOG PHHW WKH FRYHUWQHVV DQG
WKH YDOLGLW\ UHTXLUHPHQWV HJ FRPPXQLFDWLRQ UDWH GHWHFWLRQ
DFFXUDF\ HWF IRU FRYHUW $6' DQG 8$& V\VWHPV +RZHYHU
WKH FRYHUWQHVV RI $6' DQG 8$& V\VWHPV GHSHQGV RQ WKH
FDPRXIODJH DELOLW\ RI ELRQLF VLJQDOV
7KH GHVLJQ RI ELRQLF VLJQDOV LQFOXGHV VLJQDO V\QWKHVLV DQG
PRGLILFDWLRQ 7R HQVXUH WKH FDPRXIODJH DELOLW\ LQ WKH
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V\QWKHVLV RI ELRQLF VLJQDOV LW LV QHFHVVDU\ WR PDWFK WKH
DFRXVWLF FKDUDFWHULVWLFV RI ELRQLF VLJQDOV VXFK DV ZDYHIRUP
VKDSH IUHTXHQF\ GLVWULEXWLRQ DQG WLPHIUHTXHQF\ 7)
GLVWULEXWLRQ WR WKDW RI FHWDFHDQ VRXQGV DV FORVHO\ DV SRVVLEOH
+RZHYHU WKH ELRQLF VLJQDOV ZLWK KLJK FDPRXIODJH DELOLW\ GR
QRW QHFHVVDULO\ PHHW WKH YDOLGLW\ UHTXLUHPHQWV RI $6' DQG
8$& 7KHUHIRUH HIILFLHQW VLJQDO PRGHOV DQG FRUUHVSRQGLQJ
VLJQDO FRQVWUXFWLRQ PHWKRGV DUH YHU\ LPSRUWDQW IRU HIILFLHQWO\
DQG HIIHFWLYHO\ LPLWDWLQJ DOO NLQGV RI VLPSOH DQG FRPSOH[
FHWDFHDQ WRQDO VRXQGV
,Q DGGLWLRQ V\QWKHVLV DQG PRGLILFDWLRQ RI ELRQLF VLJQDOV
DOVR SOD\ DQ LPSRUWDQW UROH LQ RWKHU DUHDV )RU H[DPSOH
HIILFLHQW V\QWKHVLV DQG PRGLILFDWLRQ PRGHOV DQG PHWKRGV RI
ELRQLF VLJQDOV FDQ EH XVHG WR FRQVWUXFW D QHZ FHWDFHDQ
VRXQGV GDWDEDVH EDVHG RQ H[LVWLQJ RQHV >@ DQG FRQVWUXFW
DOO NLQGV RI ELRQLF VLJQDOV WR VLPXODWH FHWDFHDQV DQG WKHQ
HYDOXDWH WKH EHKDYLRXU LPSDFW RI GLIIHUHQW DFRXVWLF
FKDUDFWHULVWLFV RQ FHWDFHDQV >@
7KHUH KDV EHHQ VRPH SURJUHVV RYHU WKH \HDUV LQ WKH GHVLJQ
RI ELRQLF VLJQDOV EDVHG RQ FHWDFHDQ VRXQGV 6RPH UHVHDUFKHUV
XVH RULJLQDO FHWDFHDQ VRXQGV WR FRQVWUXFW ELRQLF VLJQDOV >@
+RZHYHU WKH RULJLQDO FHWDFHDQ VRXQG GDWDEDVH LV XVXDOO\
OLPLWHG DQG LW LV GLIILFXOW WR ILQG RULJLQDO FHWDFHDQ VRXQGV WKDW
FDQ PHHW WKH YDOLGLW\ UHTXLUHPHQWV RI FRYHUW $6' DQG 8$&
'XH WR WKLV OLPLWDWLRQ VRPH UHVHDUFKHUV WU\ WR EXLOG VXLWDEOH
ELRQLF VLJQDO PRGHOV WR PLPLF WKH RULJLQDO FHWDFHDQ VRXQGV
>@>@ >@ >@
7RQDO VRXQGV DUH D ODUJH DQG LPSRUWDQW VXEVHW RI FHWDFHDQ
VRXQGV DQG WKH\ DUH SURGXFHG E\ ERWK WRRWKHG ZKDOHV >@
>@ DQG EDOHHQ ZKDOHV >@ ZKLFK DUH VLVWHU FODGHV
FRQWDLQLQJ DOO H[WDQW ZKDOHV $OWKRXJK ZLWKLQ FHWDFHDQV WKH
DFRXVWLF FKDUDFWHULVWLFV RI WRQDO VRXQGV YDU\ HQRUPRXVO\
VXFK VRXQGV DUH EURDGO\ GHILQHG DV IUHTXHQF\ PRGXODWLRQ
)0 VLJQDOV >@ >@ )XUWKHUPRUH FHWDFHDQ WRQDO VRXQGV
DUH XVXDOO\ FKDUDFWHUL]HG LQ WHUPV RI WKHLU WLPHIUHTXHQF\
VSHFWURJUDPV 7)6V ZKLFK LV XVXDOO\ UHIHUUHG WR DV WKH
³FRQWRXU´ RI D WRQDO VRXQG >@
'XH WR WKH ZLGH GLVWULEXWLRQ RI WRQDO VRXQGV DV ZHOO DV
WKHLU GLYHUVH DFRXVWLF FKDUDFWHULVWLFV LQ WHUPV RI GXUDWLRQ
IUHTXHQF\ GLVWULEXWLRQ DQG 7) GLVWULEXWLRQ HWF WKH ELRQLF
VLJQDO PRGHOV EDVHG RQ WRQDO VRXQGV FDQ PHHW GLIIHUHQW
FDPRXIODJH DELOLW\ DQG YDOLGLW\ UHTXLUHPHQWV RI FRYHUW $6'
DQG 8$&
,Q RUGHU WR PHHW WKH YDOLGLW\ UHTXLUHPHQWV WKH ELRQLF
VLJQDO PRGHOV VKRXOG SDUDPHWHUL]H WKH WRQDO VRXQGV VR WKDW
WKH SDUDPHWHUV RI WKH ELRQLF VLJQDOV FDQ EH FRQYHQLHQWO\
DGMXVWHG DFFRUGLQJ WR WKH YDOLGLW\ UHTXLUHPHQWV RI $6' DQG
8$& )RU WKH FDPRXIODJH DELOLW\ UHTXLUHPHQWV WKH ELRQLF
VLJQDO PRGHOV VKRXOG DFKLHYH KLJKVLPLODULW\ PLPLFU\ RI
YDULRXV WRQDO VRXQGV
&RQYHQWLRQDO ELRQLF VLJQDO PRGHOV DERXW WRQDO VRXQGV FDQ
EH PDLQO\ GLYLGHG LQWR WZR FDWHJRULHV >@ >@ >@
7KH ILUVW FDWHJRU\ >@ >@ LV WR XVH ZHLJKWHG VLJQDO
VXSHUSRVLWLRQ WHFKQRORJ\ WR V\QWKHVL]H ELRQLF VLJQDOV 7KH
WRQDO VRXQG LV PRGHOHG DV ZHLJKWHG VXSHUSRVLWLRQ RI
KDUPRQLFDOO\ UHODWHG VLQXVRLGV DQG VLQJOH VLQXVRLGDO
IUHTXHQFLHV DUH HVWLPDWHG RYHU WKH ZLQGRZHG GDWD 6LQFH WKH
ELRQLF VLJQDO LV H[SUHVVHG DV D VLJQDO FRQVLVWLQJ RI D ODUJH
DPRXQW RI VKRUW GDWD EORFNV WKH $6' DQG 8$& SHUIRUPDQFH
RI WKH ELRQLF VLJQDO FDQ RQO\ EH FKDQJHG E\ PRGLI\LQJ HDFK
GDWD EORFN ZKLFK LV QRW SUDFWLFDO
7KH VHFRQG FDWHJRU\ >@>@ >@ LV WR FRQVWUXFW WKH
ELRQLF VLJQDO EDVHG RQ EDVLF )0 VLJQDO PRGHOV &KULV &DSXV
HW DO SURSRVHG D ELRQLF VRQDU VLJQDO PRGHO ZLWK D GRXEOH
GRZQFKLUS VWUXFWXUH IRU ERWWOHQRVH GROSKLQ FOLFNV >@ DQG
REWDLQHG D KLJKVLPLODULW\ SHUIRUPDQFH IRU ERWWOHQRVH
GROSKLQ FOLFNV ZLWK WKH GRXEOH GRZQFKLUS VWUXFWXUH $KPDG
( HW DO PRGHOHG GROSKLQ ZKLVWOHV EDVHG RQ WKH EDVLF )0
VLJQDO PRGHO VXFK DV OLQHDU IUHTXHQF\ PRGXODWLRQ /)0
VLJQDO DQG K\SHUEROLF IUHTXHQF\ PRGXODWLRQ +)0 VLJQDO
DQG GHVLJQHG ELRQLF VLJQDOV FDUU\LQJ LQIRUPDWLRQ ELWV IRU
8$& >@ >@ /LX HW DO SURSRVHG WR XVH D VHULHV RI
VHJPHQWHG /)0 VLJQDOV FDUU\LQJ GLJLWDO LQIRUPDWLRQ WR
PLPLF QRQOLQHDU IUHTXHQF\ PRGXODWLRQ 1)0 ZKLVWOHV WR
DFKLHYH ELRQLF FRYHUW 8$& >@ ,Q  D ELRQLF VRQDU
VLJQDO PRGHO ZDV SURSRVHG EDVHG RQ WKH +)0 VLJQDO PRGHO
ZKLFK UHDOL]HG WKH KLJK VLPLODULW\ PLPLFU\ RI IDOVH NLOOHU
ZKDOH ZKLVWOHV DQG KLJKSUHFLVLRQ $6' >@ 6LQFH WKH 7)
VWUXFWXUHV RI WKHVH PRGHOV DUH VLPSOH LW¶V GLIILFXOW WR DFKLHYH
KLJKVLPLODULW\ LPLWDWLRQ RI FHWDFHDQ VRXQGV ZLWK FRPSOH[
1)0 FKDUDFWHULVWLFV XVLQJ WKHVH PRGHOV
,Q WKLV SDSHU ZH SURSRVH WZR ELRQLF VLJQDO PRGHOV DQG
RQH SLHFHZLVH FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\ IRU FRPSOH[ FHWDFHDQ
WRQDO VRXQGV IRU FRYHUW $6' DQG 8$& %\ DQDO\]LQJ WKH
FRQWRXUV RI FHWDFHDQ WRQDO VRXQGV LW LV IRXQG WKDW WKH
FRQWRXUV RI FHWDFHDQ VRXQGV DUH VLPLODU WR WKRVH RI WKH SRZHU
IUHTXHQF\ PRGXODWLRQ 3)0 VLJQDO DQG WKH VLQXVRLGDO
IUHTXHQF\ PRGXODWLRQ 6)0 VLJQDO 7KHUHIRUH EDVHG RQ
3)0 DQG 6)0 VLJQDO PRGHOV WZR ELRQLF VLJQDO PRGHOV DUH
SUHVHQWHG ZKLFK FDQ SDUDPHWHUL]H WKH FKDUDFWHULVWLFV VXFK DV
FXUYDWXUH VORSH IUHTXHQF\ UDQJH DQG GXUDWLRQ RI WKH WRQDO
VRXQG FRQWRXUV 7KHQ FRPELQHG ZLWK WKH ZDYHIRUP
HQYHORSH H[WUDFWLRQ PHWKRG IRU WLPHGRPDLQ VLJQDO DQG WKH
SLHFHZLVH FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\ KLJKVLPLODULW\ PLPLFU\ RI
YDULRXV FHWDFHDQ VRXQGV LV UHDOL]HG
7KH PDLQ FRQWULEXWLRQV RI WKLV SDSHU FDQ EH VXPPDUL]HG DV
IROORZV
 7ZR ELRQLF VLJQDO PRGHOV DQG WKHLU SLHFHZLVH
FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\ DUH SURSRVHG ZKLFK UHDOL]H WKH KLJK
VLPLODULW\ PLPLFU\ RI PRVW FHWDFHDQ WRQDO VRXQGV DQG VRPH
FHWDFHDQ VRXQGV ZLWK VLPSOH RU FRPSOH[ 7) VWUXFWXUHV
 7KH SURSRVHG PHWKRG SDUDPHWHUL]HV WKH DFRXVWLF
FKDUDFWHULVWLFV RI FHWDFHDQ VRXQGV VR WKDW WKH SDUDPHWHUV RI
WKH V\QWKHVL]HG ELRQLF VLJQDOV FDQ EH IHOLFLWRXVO\ PRGLILHG WR
REWDLQ KLJK FDPRXIODJH DELOLW\ DQG JRRG GHWHFWLRQ DQG
FRPPXQLFDWLRQ SHUIRUPDQFH
 7KH SURSRVHG PHWKRG FDQ FRQVWUXFW ELRQLF VLJQDOV
ZKRVH FKDUDFWHULVWLFV DUH VLPLODU WR WKRVH RI H[LVWLQJ FHWDFHDQ
VRXQGV $V D UHVXOW WKHVH FRQVWUXFWHG ELRQLF VLJQDOV FDQ EH
DSSOLHG WR H[SDQG WKH H[LVWLQJ FHWDFHDQ VRXQG GDWDEDVH DQG
HYDOXDWH WKH EHKDYLRXU LPSDFW RI GLIIHUHQW DFRXVWLF
FKDUDFWHULVWLFV RQ FHWDFHDQV
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,,̭35(352&(66,1* $1' $1$/<6,6 2) &(7$&($1
721$/ 6281'6
,Q WKLV SDSHU WKH WRQDO VRXQGV RI WKUHH FRPPRQ FHWDFHDQ
VSHFLHV ERWWOHQRVH GROSKLQ ORQJILQQHG SLORW ZKDOH DQG IDOVH
NLOOHU ZKDOH DUH WDNHQ DV H[DPSOHV WR LOOXVWUDWH WKH SURSRVHG
PRGHOV DQG PHWKRG 7KH RULJLQDO KLJKTXDOLW\ FHWDFHDQ WRQDO
VRXQGV ZHUH UHFRUGHG ZLWK D NVSV VDPSOLQJ UDWH
&RQVLGHULQJ WKDW WKH WRQDO VRXQGV ZHUH SROOXWHG E\ WKH
*DXVVLDQ RFHDQ DPELHQW QRLVH >@ D :LHQHU ILOWHU LV XWLOL]HG
WR UHPRYH WKH EDFNJURXQG QRLVH RI WKH UHFRUGHG VRXQGV DQG
WKH ILUVW  VHFRQGV RI HDFK RULJLQDO FHWDFHDQ VRXQG
UHFRUGLQJ LV XWLOL]HG IRU D SULRUL 615 HVWLPDWLRQ %\ XVLQJ
WKH VKRUWWLPH )RXULHU WUDQVIRUP 67)7 ZLWK D SRLQW
PV +DPPLQJ ZLQGRZ ZLWK  RYHUODS WKH 7)6V RI WKH
GHQRLVHG WRQDO VRXQGV DUH JHQHUDWHG
7RQDO VRXQGV DUH XVXDOO\ FODVVLILHG DFFRUGLQJ WR WKHLU
FRQWRXUV >@>@ DQG GXH WR WKH FRPSOH[LW\ DQG GLYHUVLW\
RI WRQDO VSHFLHV DQG VRXQGV D GHILQLWLRQ RI WKH FDWHJRULHV RI
WRQDO VRXQG FRQWRXUV LV XVXDOO\ VSHFLILF IRU D FHUWDLQ FHWDFHDQ
VSHFLHV
%\ VWXG\LQJ YDULRXV FODVVLILFDWLRQ PHWKRGV IRU WRQDO
VRXQGV LW LV IRXQG WKDW WKH FODVVLILFDWLRQ PHWKRG SURSRVHG E\
%D]~D'XUiQ DQG $X >@ KDV VWURQJ YHUVDWLOLW\ DQG FRXOG EH
DSSOLHG WR PRVW WRQDO VRXQGV %\ XVLQJ WKLV FODVVLILFDWLRQ
PHWKRG DV D UHIHUHQFH PRVW WRQDO VRXQGV FDQ EH DVFULEHG WR
RQH RI WKH VL[ FDWHJRULHV DFFRUGLQJ WR WKHLU FRQWRXUV DV
GHVFULEHG LQ 7DEOH  DQG LOOXVWUDWHG LQ )LJ  LQFOXGLQJ
FRQVWDQW IUHTXHQF\ XSVZHHS GRZQVZHHS FRQFDYH FRQYH[
DQG VLQH
$V VKRZQ LQ )LJ  WKH FRQVWDQW IUHTXHQF\ WRQDO VRXQG
HVVHQWLDOO\ KDV QR FKDQJH LQ IUHTXHQF\ ZKLFK LV VLPLODU WR
FRQWLQXRXV ZDYH &: VLJQDO ,Q FRQWUDVW WKH ILYH FDWHJRULHV
RI XSVZHHS GRZQVZHHS FRQFDYH FRQYH[ DQG VLQH WRQDO
VRXQGV DUH GLIIHUHQW IURP HDFK RWKHU DQG WKH\ DOO KDYH
FRPSOH[ 1)0 FKDUDFWHULVWLFV 7KHUHIRUH LQ RUGHU WR HQVXUH
FDPRXIODJH RI WKH ELRQLF VLJQDOV WKH ELRQLF VLJQDO PRGHOV
VKRXOG PDWFK WKH 1)0 FKDUDFWHULVWLFV RI GLIIHUHQW WRQDO
VRXQGV
)XUWKHUPRUH DV FDQ EH VHHQ IURP )LJ  WKH 1)0
FKDUDFWHULVWLFV RI GLIIHUHQW SDUWV RI D WRQDO VRXQG PD\ EH
GLIIHUHQW DQG WKHVH FKDUDFWHULVWLFV FDQ EH GLYLGHG LQWR WZR
FDWHJRULHV WKH ILUVW FDWHJRU\ LV WKDW WKH DEVROXWH YDOXH RI WKH
FRQWRXU VORSH FKDQJHV PRQRWRQLFDOO\ VXFK DV PRQRWRQLFDOO\
LQFUHDVLQJ ZKLFK LV VLPLODU WR WKH 3)0 VLJQDO WKH VHFRQG
FDWHJRU\ LV WKDW WKH DEVROXWH YDOXH RI WKH FRQWRXU VORSH ILUVWO\
LQFUHDVHV DQG WKHQ GHFUHDVHV ZKLFK LV VLPLODU WR WKH 6)0
VLJQDO 7KHUHIRUH LQ WKH QH[W VHFWLRQ EDVHG RQ WKH 3)0
VLJQDO PRGHO DQG WKH 6)0 VLJQDO PRGHO ZH SURSRVH WZR
ELRQLF VLJQDO PRGHOVˈDQG XVH PXOWLSOH ELRQLF VLJQDOV ZLWK
GLIIHUHQW 1)0 FKDUDFWHULVWLFV WR FRQVWUXFW GLIIHUHQW SDUWV RI D
WRQDO VRXQG
,,,̭%,21,& 6,*1$/ 02'(/6
$V WKH LGHD LQ WKLV SDSHU LV WR PLPLF FHWDFHDQ WRQDO VRXQGV
IURP WKH SHUVSHFWLYH RI FRQWRXU FKDUDFWHULVWLFV WKH ILUVW VWHS
LV WR FRQVWUXFW WKH 7) H[SUHVVLRQ RI ELRQLF VLJQDO EDVHG RQ
WKH WRQDO VRXQG FRQWRXU DQG WKH ODVW VWHS LV WR WUDQVIRUP WKH
7) H[SUHVVLRQ LQWR WKH WLPHGRPDLQ ZDYHIRUP ,I WKH 7)
H[SUHVVLRQ RI D )0 VLJQDO  V W LV GHILQHG DV  I W  WKH
FRUUHVSRQGLQJ SKDVH IXQFWLRQ  WI FDQ EH GHILHG DV
    WW I GI S Z Z ³ 
7KHQ WKH )0 VLJQDO  V W FDQ EH H[SUHVVHG DV
     FRV  V W $ W W W 7I d dª º¬ ¼ 
ZKHUH 7 LV WKH GXUDWLRQ DQG  $ W GHQRWHV WKH VLJQDO
HQYHORSH IXQFWLRQ
7$%/( ̭ 'HVFULSWLRQ RI VL[ FDWHJRULHV RI WRQDO VRXQGV
&DWHJRU\ 'HVFULSWLRQ
&RQVWDQW
IUHTXHQF\
)UHTXHQF\ HVVHQWLDOO\ UHPDLQV FRQVWDQW WKURXJKRXW
WKH HQWLUH GXUDWLRQ RI WKH WRQDO VRXQG
8SVZHHS )UHTXHQF\ PDLQO\ DVFHQGV WKURXJKRXW DOO RU PRVW RIWKH WRQDO VRXQG
'RZQVZHHS )UHTXHQF\ PDLQO\ GHVFHQGV WKURXJKRXW DOO RU PRVW RIWKH WRQDO VRXQG
&RQFDYH )UHTXHQF\ PDLQO\ GHVFHQGV DQG WKHQ PDLQO\ DVFHQGV
&RQYH[ )UHTXHQF\ PDLQO\ DVFHQGV DQG WKHQ PDLQO\ GHVFHQGV
6LQH )UHTXHQF\ PDLQO\ DVFHQGV WKHQ PDLQO\ GHVFHQGV DQGVR IRUWK RU YLFH YHUVD
),*85( ̭7)6V DQG ZDYHIRUPV RI VL[ FDWHJRULHV RI WRQDO VRXQGV
$ 32:(5 )5(48(1&< 02'8/$7,21 %,21,& 3)0%
6,*1$/ 02'(/
7KH ILUVW PHWKRG RI FRQVWUXFWLQJ WKH ELRQLF VLJQDO PRGHO LV
EDVHG RQ WKH 3)0 VLJQDO PRGHO $ 3)0 VLJQDO >@ ZLWK
GXUDWLRQ 7 LV GHILQHG DV
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ZKHUH % LV WKH EDQGZLGWK &I SOD\V WKH SDUW RI WKH FDUULHU
IUHTXHQF\ DQG  D D ! LV D FXUYDWXUH DGMXVWPHQW IDFWRU
7KH LQVWDQWDQHRXV IUHTXHQF\ RI WKH 3)0 VLJQDO LV H[SUHVVHG
DV
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)XUWKHUPRUH WKH FRQWRXU VORSH RI WKH 3)0 VLJQDO LV
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2EYLRXVO\  3I W LV D SRZHU IXQFWLRQ RI WLPH W  7KH
VWDUW IUHTXHQF\  3I DQG WKH HQG IUHTXHQF\  3I 7 DUH &I
DQG &I %  UHVSHFWLYHO\ &OHDUO\ WKH FRQWRXU FXUYDWXUH
DQG FRQWRXU VORSH RI WKH 6)0 VLJQDO GHSHQGV RQ LWV
IUHTXHQF\ UDQJH GXUDWLRQ DQG SDUDPHWHU D 
+RZHYHU ZKHQ WU\LQJ WR ILW WKH FRQWRXU RI DQ XSVZHHS
WRQDO VRXQG XVLQJ D 3)0 VLJQDO ZLWK D !  ZH ILQG WKDW
WKHUH LV D VLJQLILFDQW PLVPDWFK EHWZHHQ WKHP DV VKRZQ LQ
)LJ  7KLV PLVPDWFK LV FDXVHG E\ WKH GLIIHUHQW FRQWRXU
VORSH EHWZHHQ WKH XSVZHHS WRQDO VRXQG DQG WKH 3)0 VLJQDO
DW WLPH W   $V FDQ EH VHHQ IRUP  ZKHQ D !  WKH
FRQWRXU VORSH RI WKH 3)0 VLJQDO DW WLPH W  LV DOZD\V
  3I c   QR PDWWHU KRZ LWV IUHTXHQF\ UDQJH GXUDWLRQ DQG
SDUDPHWHU D FKDQJH
)RU D FORVH PDWFK EHWZHHQ WKH ELRQLF VLJQDOV DQG WKH
WRQDO VRXQGV EDVHG RQ  WKH LQVWDQWDQHRXV IUHTXHQF\ RI D
QRYHO 3)0% VLJQDO PRGHO LV SURSRVHG DV IROORZV
     3 &WI W % N7 NW I W 77
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ZKHUH WKH FXUYDWXUH DGMXVWPHQW IDFWRU  D D ! LV XVHG WR
DGMXVW WKH FXUYDWXUH RI  3I W  DQG WKH VORSH DGMXVWPHQW
IDFWRU   N N % 7d d LV XVHG WR DGMXVW WKH VORSH RI  3I W
DW WLPH W  DQG W 7  &OHDUO\  3I W FRQWLQXRXVO\ DQG
PRQRWRQLFDOO\ JRHV IURP WKH VWDUW IUHTXHQF\  3 &I I WR
WKH HQG IUHTXHQF\  3 &I 7 I %  ZLWKLQ D VLJQDO GXUDWLRQ
LQ WKH ZD\ RI 3)0
%\ VXEVWLWXWLQJ  LQWR  DQG  ZH FDQ REWDLQ WKH
FRUUHVSRQGLQJ 3)0% VLJQDO PRGHO DV IROORZV
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$V FDQ EH VHHQ IURP  DQG  WKH 3)0% VLJQDO PRGHO
LV PRUH JHQHUDO WKDQ WKH 3)0 PRGHO 0RUH VSHFLILFDOO\
ZKHQ N    3V W LV HTXLYDOHQW WR WKH 3)0 VLJQDO PRGHO
ZKHQ N % 7    3 &I W %W 7 I  DQG  3V W LV
HTXLYDOHQW WR D /)0 VLJQDO PRGHO 6SHFLDOO\ ZKHQ %  
 3 &I W I DQG  3V W LV HTXLYDOHQW WR D &: VLJQDO PRGHO
7KH FRQWRXU VORSH RI  3V W LV GHILQHG DV
   
   
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),*85(  &RQWRXUV RI WKH XSVZHHS WRQDO VRXQG DQG WKH 3)0 VLJQDO
$V FDQ EH VHHQ IRUP  DQG  GXH WR WKH LQWURGXFWLRQ
RI WKH VORSH DGMXVWPHQW IDFWRU N  WKH FRQWRXU VORSH RI
 3V W QRZ GHSHQGV RQ LWV IUHTXHQF\ UDQJH GXUDWLRQ
FXUYDWXUH DGMXVWPHQW IDFWRU D DQG VORSH DGMXVWPHQW IDFWRU
N  :KHQ WKH IUHTXHQF\ UDQJH DQG GXUDWLRQ RI  3V W DUH
IL[HG WKH FRQWRXU FXUYDWXUH FDQ EH DGMXVWHG E\ FKDQJLQJ
WKH SDUDPHWHU D  DQG WKH FRQWRXU VORSH DW WLPH W  DQG
W 7 FDQ EH DGMXVWHG E\ FKDQJLQJ WKH SDUDPHWHU N  ZKLFK
LV YHU\ LPSRUWDQW WR PLPLF WKH FRQWRXUV RI WUXH WRQDO VRXQGV
DV FORVHO\ DV SRVVLEOH
)RU H[DPSOH ZKHQ FDUULHU IUHTXHQF\ N+]&I  
EDQGZLGWK N+]%   GXUDWLRQ V7   DQG KDOI RI WKH
IUHTXHQF\ UDQJH LV    N+]&I I %    WKH FRQWRXUV RI
 3V W ZLWK GLIIHUHQW FXUYDWXUH DGMXVWPHQW IDFWRUV D DQG
VORSH DGMXVWPHQW IDFWRUV N DUH VKRZQ LQ )LJ D DQG )LJ
E UHVSHFWLYHO\ :KHQ WKH SDUDPHWHU N LV FRQVWDQW
 N   WKH FRQWRXUV RI  3V W ZLWK WKUHH GLIIHUHQW
SDUDPHWHUV D DUH VKRZQ LQ )LJ D %HVLGHV ZKHQ WKH
SDUDPHWHU D LV FRQVWDQW  D   WKH FRQWRXUV RI  3V W
ZLWK WKUHH GLIIHUHQW SDUDPHWHUV N DUH VKRZQ LQ )LJ E
),*85(  D 7KH FRQWRXUV RI 3)0% VLJQDOV V3W ZLWK WKUHH GLIIHUHQW
FXUYDWXUH DGMXVWPHQW IDFWRUV Į E 7KH FRQWRXUV RI 3)0% VLJQDOV V3W
ZLWK WKUHH GLIIHUHQW VORSH DGMXVWPHQW IDFWRUV N
$V VKRZQ LQ )LJ D ZLWK WKH FKDQJH RI D  WKH FRQWRXU
FXUYDWXUH RI  3V W FKDQJHV DQG WKH YDOXH RI D DOVR DIIHFWV
WKH PRQRWRQLFLW\ RI WKH FRQWRXU VORSH  3I Wc DQG WKH
YDU\LQJ VSHHG RI  3I W  :KHQ  D   WKH FRQWRXU VORSH
 3I Wc GHFUHDVHV PRQRWRQLFDOO\ ZLWK WLPH W  DQG WKHUHIRUH
This work is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 License. For more information, see https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/.
This article has been accepted for publication in a future issue of this journal, but has not been fully edited. Content may change prior to final publication. Citation information: DOI
10.1109/ACCESS.2020.3004282, IEEE Access
92/80( ;;  
 3I W FKDQJHV IDVWHU LQ WKH IUHTXHQF\ UDQJH EHORZ I DQG
   3I 7 I!  IRU D    3I Wc LV DOZD\V % 7  ZKLFK
PHDQV  3V W LV HTXLYDOHQW WR D /)0 VLJQDO DQG   3I 7
LV H[DFWO\ I  ZKHQ D !   3I Wc LQFUHDVHV
PRQRWRQLFDOO\ ZLWK W  DQG WKHUHIRUH  3I W FKDQJHV IDVWHU
LQ WKH IUHTXHQF\ UDQJH DERYH I DQG    3I 7 I 
,W FDQ EH VHHQ IURP )LJ E WKDW DV N LQFUHDVHV IURP 
WR  % 7   WKH FRQWRXU VORSH RI  3V W DW WLPH W  DQG
W 7 DOVR FKDQJHV FRQWLQXRXVO\ DQG JUDGXDOO\ DSSURDFKHV
% 7 
7KHUHIRUH RQH FDQ PLPLF WKH FRQWRXUV RI WKH WUXH WRQDO
VRXQGV DV FORVHO\ DV SRVVLEOH E\ DGMXVWLQJ D DQG N RQ WKH
FRQGLWLRQ WKDW WKH IUHTXHQF\ UDQJH DQG WKH GXUDWLRQ DUH
IL[HG
% 6,1862,'$/ )5(48(1&< 02'8/$7,21 %,21,&
6)0% 6,*1$/ 02'(/
7KH VHFRQG PHWKRG RI FRQVWUXFWLQJ WKH ELRQLF VLJQDO PRGHO
LV EDVHG RQ WKH 6)0 VLJQDO PRGHO $ 6)0 VLJQDO >@ ZLWK
D GXUDWLRQ 7 LV GHILQHG DV
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7KH LQVWDQWDQHRXV IUHTXHQF\ RI WKH 6)0 VLJQDO LV
  FRV   6 &
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)XUWKHUPRUH WKH FRQWRXU VORSH RI WKH 6)0 VLJQDO LV
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2EYLRXVO\  6I W LV D VLQXVRLGDO IXQFWLRQ RI WLPH W  7KH
VWDUW IUHTXHQF\  6I DQG WKH HQG IUHTXHQF\  6I 7 DUH
&I DQG &I %  UHVSHFWLYHO\ &OHDUO\ WKH FRQWRXU FXUYDWXUH
DQG FRQWRXU VORSH RI WKH 6)0 VLJQDO RQO\ GHSHQGV RQ LWV
IUHTXHQF\ UDQJH DQG GXUDWLRQ
+RZHYHU ZKHQ WU\LQJ WR ILW D SDUW RI WKH FRQWRXU RI D
VLQH WRQDO VRXQG XVLQJ WKH 6)0 VLJQDO ZH ILQG WKDW WKHUH LV
D VLJQLILFDQW PLVPDWFK EHWZHHQ WKHP )LJ D VKRZV WKH
FRPSOHWH FRQWRXU RI D VLQH WRQDO VRXQG WKH FRQWRXUV RI D
6)0 VLJQDO DQG SDUW RI WKH VLQH WRQDO VRXQG DUH VKRZQ LQ
)LJ E 7KLV PLVPDWFK LV FDXVHG E\ WKH GLIIHUHQW FRQWRXU
FXUYDWXUHV EHWZHHQ WKH WRQDO VRXQG DQG WKH 6)0 VLJQDO $V
FDQ EH VHHQ IURP  RQFH WKH IUHTXHQF\ UDQJH DQG WKH
GXUDWLRQ RI D 6)0 VLJQDO DUH IL[HG QHLWKHU LWV FRQWRXU
FXUYDWXUH QRU LWV VORSH FDQ EH FKDQJHG
),*85(  &RQWRXUV RI VLQH WRQDO VRXQG DQG WKH 6)0 VLJQDO
7R KDYH D FORVH PDWFK WR WKH WUXH WRQDO VRXQGV EDVHG RQ
 DQG UHIHUULQJ WR WKH PHWKRG RI FKDQJLQJ WKH FRQWRXU
FXUYDWXUH DQG FRQWRXU VORSH LQ WKH 3)0% VLJQDO PRGHO WKH
LQVWDQWDQHRXV IUHTXHQF\ RI D QRYHO 6)0% VLJQDO PRGHO LV
SURSRVHG DV IROORZV
   VLQ 6 &
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ZKHUH WKH FXUYDWXUH DGMXVWPHQW IDFWRU  E E ! LV XVHG WR
DGMXVW WKH FXUYDWXUH RI  6I W  WKH VORSH DGMXVWPHQW IDFWRU
  N N % 7d d LV XVHG WR DGMXVW WKH VORSH RI  3I W DW
WLPH W  DQG W 7  &OHDUO\  3I W FRQWLQXRXVO\ DQG
PRQRWRQLFDOO\ FKDQJHV IURP WKH VWDUW IUHTXHQF\
 3 &I I WR WKH HQG IUHTXHQF\  3 &I 7 I %  ZLWKLQ D
VLJQDO GXUDWLRQ DV LQ 6)0
%\ VXEVWLWXWLQJ  LQWR  DQG  ZH FDQ REWDLQ WKH
FRUUHVSRQGLQJ 6)0% VLJQDO PRGHO DV IROORZV
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$V FDQ EH REVHUYHG IURP  DQG  WKH SURSRVHG
6)0% VLJQDO PRGHO LV PRUH JHQHUDO FRPSDUHG WR WKH 6)0
VLJQDO PRGHO 0RUH VSHFLILFDOO\ ZKHQ K  DQG  E 
 6V W LV HTXLYDOHQW WR WKH 6)0 VLJQDO PRGHO IRU K % 7 
  6 &I W %W 7 I  DQG  6V W LV HTXLYDOHQW WR DQ /)0
VLJQDO PRGHO 6SHFLDOO\ ZKHQ %    3 &I W I DQG
 6V W LV HTXLYDOHQW WR D &: VLJQDO
0RVW LPSRUWDQWO\ WKH FRQWRXU VORSH RI  6V W LV
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$V FDQ EH VHHQ IURP  DQG  GXH WR WKH DGGLWLRQ RI
WKH FXUYDWXUH DGMXVWPHQW IDFWRU E DQG WKH VORSH DGMXVWPHQW
IDFWRU K  WKH FRQWRXU FXUYDWXUH DQG FRQWRXU VORSH RI  6V W
QRZ GHSHQG RQ LWV IUHTXHQF\ UDQJH GXUDWLRQ SDUDPHWHU K
DQG SDUDPHWHU E  :KHQ WKH IUHTXHQF\ UDQJH DQG GXUDWLRQ
RI  6V W DUH IL[HG WKH FRQWRXU FXUYDWXUH FDQ EH DGMXVWHG E\
FKDQJLQJ E  DQG WKH FRQWRXU VORSH DW WLPH W  DQG
W 7 FDQ EH DGMXVWHG E\ FKDQJLQJ N  ZKLFK LV YHU\
LPSRUWDQW IRU XV WR PLPLF WKH FRQWRXUV RI WKH WUXH WRQDO
VRXQGV DV FORVHO\ DV SRVVLEOH
)RU H[DPSOH ZKHQ EDQGZLGWK N+]%   FDUULHU
IUHTXHQF\ N+]&I   DQG GXUDWLRQ V7   WKH FRQWRXUV
RI  6V W ZLWK GLIIHUHQW FXUYDWXUH DGMXVWPHQW IDFWRUV E DQG
VORSH DGMXVWPHQW IDFWRUV K DUH VKRZQ LQ )LJ  :KHQ WKH
SDUDPHWHU K LV FRQVWDQW  K   WKH FRQWRXUV RI  6V W
ZLWK IRXU GLIIHUHQW YDOXHV RI E DUH VKRZQ LQ )LJ D
%HVLGHV ZKHQ E LV FRQVWDQW  E   WKH FRQWRXUV RI
 3V W ZLWK WKUHH GLIIHUHQW YDOXHV RI K DUH VKRZQ LQ )LJ
E
),*85(  D 7KH FRQWRXUV RI 6)0% VLJQDOV V6W ZLWK IRXU GLIIHUHQW
FXUYDWXUH DGMXVWPHQW YDOXHV RI ȕ E 7KH FRQWRXUV RI 6)0% VLJQDOV V6W
ZLWK WKUHH GLIIHUHQW VORSH DGMXVWPHQW YDOXHV RI K
,W FDQ EH VHHQ IURP )LJ D WKDW ZLWK WKH FKDQJH RI E 
WKH FRQWRXU FXUYDWXUH RI  3V W DOVR FKDQJHV %HVLGHV WKH
PRQRWRQLFLW\ RI  6I Wc DQG WKH YDU\LQJ VSHHG RI  3I W DUH
DOVR DIIHFWHG E\ WKH YDOXH UDQJH RI E  ZKHQ  E d 
 6I Wc GHFUHDVHV PRQRWRQLFDOO\ DV WLPH W LQFUHDVHV ZKHQ
E !   6I Wc LQFUHDVHV ILUVW DQG WKHQ GHFUHDVHV DV WLPH W
LQFUHDVHV )XUWKHUPRUH WKH YDOXH UDQJH RI E DOVR DIIHFWV
WKH YDU\LQJ VSHHG RI  3I W  ZKHQ  E    6I W YDULHV
IDVWHU LQ WKH IUHTXHQF\ UDQJH EHORZ I DQG WKHUHIRUH
   6I 7 I!  IRU E    6I W LV V\PPHWULF DERXW WKH
FHQWHU SRLQW   7 I DQG WKXV    6I 7 I  ZKHQ
E !   3I W YDULHV VORZHU LQ WKH IUHTXHQF\ UDQJH EHORZ
I  VR WKDW    3I 7 I 
$V VKRZQ LQ )LJ E WKH FRQWRXU VORSH RI  6V W DW WLPH
W  DQG W 7 FKDQJHV FRQWLQXRXVO\ DQG JUDGXDOO\
DSSURDFKHV % 7 DV K LQFUHDVHV IURP  WR  % 7  
),*85(  D 7KH FRQWRXUV RI 3)0% VLJQDOV V3W ZLWK IRXU GLIIHUHQW
FXUYDWXUH DGMXVWPHQW YDOXHV RI Į E 7KH FRQWRXUV RI 6)0% VLJQDOV V6W
ZLWK IRXU GLIIHUHQW FXUYDWXUH DGMXVWPHQW YDOXHV RI ȕ
7KHUHIRUH RQH FDQ PLPLF WKH FRQWRXUV RI WKH WUXH WRQDO
VRXQGV DV FORVHO\ DV SRVVLEOH E\ DGMXVWLQJ E DQG K RQ WKH
FRQGLWLRQ WKDW WKH IUHTXHQF\ UDQJH DQG WKH GXUDWLRQ DUH
IL[HG
0RUHRYHU E\ FRPSDULQJ )LJ D DQG )LJ D LW FDQ EH
REVHUYHG WKDW ZKHQ D  DQG E   ERWK FRQWRXU VORSHV
RI WKH 3)0% VLJQDO   3I Wc  DQG WKH 6)0% VLJQDO   6I Wc 
FKDQJH PRQRWRQLFDOO\ :KHQ N  DQG K    3I Wc ZLWK
IRXU GLIIHUHQW YDOXHV RI D DUH VKRZQ LQ )LJ D DQG
 6I Wc ZLWK IRXU GLIIHUHQW YDOXHV RI E DUH VKRZQ LQ )LJ
E ,W FDQ EH REVHUYHG WKDW  3I 7c LV DOZD\V JUHDWHU WKDQ
]HUR ZKHUHDV  6I 7c LV DOZD\V ]HUR ZKHQ W 7 
)URP  LW FDQ EH GHPRQVWUDWHG WKDW
   3I 7 % 7 N NDc     VLQFH D ! DQG  N % 7d d 
QR PDWWHU KRZ D DQG N FKDQJH   3I 7c ! DOZD\V KROGV
ZKLFK PHDQV WKH FRQWRXU VORSH RI WKH 3)0% VLJQDO  3V W
LV DOZD\V JUHDWHU WKDQ  DW WLPH W 7  +RZHYHU IURP 
LW FDQ EH GHPRQVWUDWHG WKDW  6I 7 Kc   ZKLFK PHDQV WKDW
WKH FRQWRXU VORSH RI WKH 6)0% VLJQDO  6V W LV GHWHUPLQHG
RQO\ E\ K  DQG   6I 7c  DOZD\V KROGV ZKHQ K  
& 68% %,21,& 6,*1$/ 02'(/6
$V DQDO\]HG DERYH 3)0% DQG 6)0% VLJQDO PRGHOV FDQ
RQO\ EH XWLOL]HG WR PDWFK WRQDO VRXQGV ZLWK PRQRWRQLFDOO\
LQFUHDVLQJ IUHTXHQF\
,Q RUGHU WR LQFUHDVH WKH GLYHUVLW\ RI ELRQLF VLJQDOV EDVHG
RQ WKH 3)0% VLJQDO PRGHO DQG WKH 6)0% VLJQDO PRGHO ZH
SURSRVH IRXU FRUUHVSRQGLQJ VXEVLJQDO PRGHOV
%DVHG RQ WKH 7) H[SUHVVLRQ RI WKH 3)0% VLJQDO PRGHO
GHILQHG E\  IRXU VXE3)0% 7) H[SUHVVLRQV  32I W 
 3;I W   3<I W DQG  3=I W DUH GHILQHG DV IROORZV
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7KURXJK  DQG  ZH FDQ REWDLQ IRXU VXE3)0% VLJQDO
PRGHOV  32V W   3;V W   3<V W DQG  3=V W 
2EYLRXVO\  32I W   3;I W   3<I W DQG  3=I W DUH
SRZHU IXQFWLRQV RI WLPH W  :KHQ WKH IUHTXHQF\ UDQJH LV 
WR  N+] DQG WKH GXUDWLRQ V7   WKH FXUYHV RI WKHVH 7)
H[SUHVVLRQV ZLWK WKUHH GLIIHUHQW D SDUDPHWHUV DUH VKRZQ LQ
)LJ DG ,W FDQ EH VHHQ WKDW  32I W LV LGHQWLFDO WR WKH
7) H[SUHVVLRQ RI WKH RULJLQDO 3)0% VLJQDO PRGHO  3I W 
DQG  32I W LV V\PPHWULF ZLWK  3;I W   3<I W DQG  3=I W
DERXW WKH D[LV    32 &I W % I   D[LV  W 7 DQG FHQWHU
SRLQW      &7 % I  UHVSHFWLYHO\ %HVLGHV  32I W DQG
 3=I W FKDQJHV IURP WKH VWDUW IUHTXHQF\ &I WR WKH HQG
IUHTXHQF\ &% I ZLWKLQ D VLJQDO GXUDWLRQ 7  ZKHUHDV
 3;I W DQG  3<I W JRHV IURP WKH VWDUW IUHTXHQF\ &% I WR
WKH HQG IUHTXHQF\ &I ZLWKLQ WKH VDPH GXUDWLRQ 7 
),*85(  DG 7KH FXUYHV ZLWK WKUHH GLIIHUHQW FXUYDWXUH DGMXVWPHQW
YDOXHV RI Į IRU I32W I3<W I3;WDQG I3=W UHVSHFWLYHO\
,Q D VLPLODU ZD\ EDVHG RQ WKH 7) H[SUHVVLRQ RI WKH
6)0% VLJQDO PRGHO GHILQHG E\  IRXU VXE6)0% 7)
H[SUHVVLRQV  62I W   6;I W   6<I W DQG  6=I W DUH
GHILQHG DV IROORZV
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7KURXJK  DQG  ZH FDQ REWDLQ IRXU VXE6)0% VLJQDO
PRGHOV  62V W   6;V W   6<V W   6=V W 
),*85(  DG 7KH FXUYHV ZLWK IRXU GLIIHUHQW FXUYDWXUH DGMXVWPHQW
YDOXHV RI ȕ IRU I62W I6<W I6;WDQG I6=W UHVSHFWLYHO\
2EYLRXVO\  62I W   6;I W   6<I W DQG  6=I W DUH
VLQXVRLGDO IXQFWLRQV RI WLPH W  DQG  62I W LV LGHQWLFDO WR
WKH 7) H[SUHVVLRQ RI WKH RULJLQDO 6)0% VLJQDO PRGHO
 6I W  :KHQ WKH IUHTXHQF\ UDQJH LV  WR  N+] DQG WKH
GXUDWLRQ V7   WKH FXUYHV RI  62I W   6<I W   6;I W
DQG  6=I W ZLWK IRXU GLIIHUHQW E SDUDPHWHUV DUH VKRZQ LQ
)LJ DG UHVSHFWLYHO\ ,W FDQ EH VHHQ WKDW 62I LV
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V\PPHWULF ZLWK  6;I W   6<I W DQG  6=I W DERXW WKH D[LV
   62 &I W % I   D[LV  W 7 DQG FHQWHU
SRLQW      &7 % I  UHVSHFWLYHO\ %HVLGHV IRU  62I W
DQG  6=I W  WKH VWDUW IUHTXHQF\ DQG HQG IUHTXHQF\ DUH &I
DQG &% I  UHVSHFWLYHO\ ZKHUHDV WKRVH RI  6;I W DQG
 6<I W DUH &% I DQG &I  UHVSHFWLYHO\
' 3,(&(:,6( &216758&7,21 675$7(*< )25
&203/(; 721$/ 6281'6
)RU D WRQDO VRXQG ZLWK D VLPSOH FRQWRXU D VXE3)0%
VLJQDO RU D VXE6)0% VLJQDO LV VXIILFLHQW IRU DFFXUDWH
PLPLFU\ +RZHYHU LQ UHDOLW\ WKH FRQWRXUV RI PRVW WRQDO
VRXQGV DUH FRPSOH[ DQG DV FDQ EH REVHUYHG IURP )LJ  D
ELRQLF VLJQDO FDQ RQO\ PDWFK D SDUW RI D WRQDO VRXQG ,Q WKLV
FDVH D SLHFHZLVH FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\ IRU FRPSOH[ WRQDO
VRXQGV LV SURSRVHG
6XSSRVH WKDW WKH ELRQLF VLJQDO FRUUHVSRQGLQJ WR D WRQDO
VRXQG LV H[SUHVVHG DV  %V W  7R FRQVWUXFW  %V W  WKH WRQDO
VRXQG LV ILUVW GLYLGHG LQWR 0 VHJPHQWV ,Q RUGHU WR UHGXFH
WKH FRPSOH[LW\ RI FRQVWUXFWLQJ ELRQLF VLJQDOV XQGHU WKH
FRQGLWLRQ RI HQVXULQJ VLPLODULW\ EHWZHHQ WKH ELRQLF VLJQDO
FRQWRXU DQG WKH WRQDO VRXQG FRQWRXU 0 VKRXOG EH DV VPDOO
DV SRVVLEOH 7KHQ 0 ELRQLF VLJQDO VHJPHQWV DUH FRQVWUXFWHG
WR PLPLF 0 VHJPHQWV RI WKH WRQDO VRXQG )LQDOO\ E\ SXWWLQJ
WKHVH 0 ELRQLF VLJQDO VHJPHQWV WRJHWKHU LQ WKH WLPH GRPDLQ
ZH FDQ REWDLQ  %V W  )LJ  VKRZV WKH SLHFHZLVH
FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\ IRU WKH FRPSOH[ WRQDO VRXQGV
$V VKRZQ LQ )LJ  WKH ELRQLF VLJQDO  %V W FRQVLVWLQJ RI
0 ELRQLF VLJQDO VHJPHQWV LV H[SUHVVHG DV
     % % 1V W $ W V W  
ZKHUH  %$ W LV WKH HQYHORSH RI  %V W   1V W LV WKH
QRUPDOL]HG ELRQLF VLJQDO ZKLFK LV  %V W EHIRUH DPSOLWXGH
PRGXODWLRQ DQG H[SUHVVHG DV
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ZKHUH  % PV W LV WKH PWK ELRQLF VLJQDO VHJPHQW RI  %V W 
 P 0 "  7KH GXUDWLRQ RI  % PV W LV % P7  DQG WKH
WLPH GHOD\ ' P7 GHQRWHV WKH WRWDO GXUDWLRQ RI DOO ELRQLF
VLJQDO VHJPHQWV LQ WKH VLJQDO VHW    ^ `   % % PV W V W" ZLWK
    ' P % P %7 7 7  " 
,Q JHQHUDO WKH WLPH GHOD\ IRU WKH ILUVW ELRQLF VLJQDO VHJPHQW
 %V W LV  '7   ZKLFK PHDQV      % ' %V W 7 V W  
0RUH VSHFLILFDOO\ WKH SLHFHZLVH FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\
FDQ EH GLYLGHG LQWR WKH IROORZLQJ IRXU VWHSV
),*85(  3LHFHZLVH FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\ IRU FRPSOH[ WRQDO VRXQGV
6WHS  'HVLJQ WKH 7) H[SUHVVLRQ RI HDFK ELRQLF VLJQDO
VHJPHQW  % PV W 
)RU HDFK ELRQLF VLJQDO VHJPHQW FKRRVLQJ VXE3)0%
VLJQDO PRGHOV RU VXE6)0% PRGHOV LV EDVHG RQ WKH FRQWRXU
VORSH RI HDFK WRQDO VRXQG VHJPHQW ,I WKH DEVROXWH YDOXH RI
WKH FRQWRXU VORSH FKDQJHV PRQRWRQLFDOO\ ERWK VXE3)0%
VLJQDO PRGHOV DQG VXE6)0% PRGHOV DUH VXLWDEOH +RZHYHU
ZKHQ WKH DEVROXWH YDOXH RI WKH FRQWRXU VORSH ILUVWO\
LQFUHDVHV DQG WKHQ GHFUHDVHV RQO\ VXE6)0% VLJQDO
PRGHOV DUH DSSURSULDWH
)XUWKHUPRUH WKH 7) H[SUHVVLRQ RI HDFK ELRQLF VLJQDO
VHJPHQW LV GHVLJQHG E\ FKDQJLQJ WKH SDUDPHWHUV RI WKH
ELRQLF VLJQDO PRGHO LQFOXGLQJ FXUYDWXUH DGMXVWPHQW IDFWRU
D RU E  VORSH DGMXVWPHQW IDFWRU N RU K  GXUDWLRQ 7 
FDUULHU IUHTXHQF\ &I DQG EDQGZLGWK % 
,Q RUGHU WR HQVXUH D KLJK VLPLODULW\ EHWZHHQ WKH ELRQLF
VLJQDO DQG WKH RULJLQDO WRQDO VRXQG WKH VPRRWKQHVV RI WKH
FRQWRXU RI WKH ELRQLF VLJQDO VKRXOG EH FRQVLVWHQW ZLWK WKDW
WKH WRQDO VRXQG LI WKH FRQWRXU RI WKH RULJLQDO WRQDO FKDQJHV
FRQWLQXRXVO\ WKH IUHTXHQF\ DQG FRQWRXU VORSH VKRXOG
FKDQJH FRQWLQXRXVO\ ZKHUH WZR DGMDFHQW ELRQLF VLJQDO
VHJPHQWV DUH FRQQHFWHG )RU H[DPSOH LI D ELRQLF VLJQDO
FRQVLVWV RI WZR ELRQLF VLJQDO VHJPHQWV  %V W   %W 7d d 
DQG  %V W   %W 7d d  DQG WKHLU 7) H[SUHVVLRQV DUH
 %I W DQG  %I W  UHVSHFWLYHO\ WR HQVXUH D VPRRWK
WUDQVLWLRQ EHWZHHQ  %I W DQG  %I W  WKH IROORZLQJ WZR
FRQGLWLRQV VKRXOG EH VDWLVILHG
       % % %I 7 I 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)RU H[DPSOH DV VKRZQ LQ )LJ  WKH FRQWRXU RI WKH VLQH
WRQDO VRXQG LQ )LJ  FDQ EH PLPLFNHG E\ WKUHH ELRQLF
VLJQDO VHJPHQWV  %V W   %V W DQG  %V W  7KH FRQWRXUV
RI WKHVH WKUHH ELRQLF VLJQDO VHJPHQWV DUH H[SUHVVHG DV
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%I W   %I W  DQG  %I W  UHVSHFWLYHO\ DQG WKH\ DUH
FRQVWUXFWHG EDVHG RQ  62I W   6<I W  DQG  62I W 
UHVSHFWLYHO\
),*85(  &RQWRXUV RI WKH VLQH WRQDO VRXQG DQG WKUHH ELRQLF VLJQDO
VHJPHQWV
6WHS &RQVWUXFW WKH QRUPDOL]HG ELRQLF VLJQDO  1V W 
7KH PWK ELRQLF VLJQDO VHJPHQW RI WKH ELRQLF VLJQDO  %V W
LV GHILQHG DV
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ZKHUH  % P WI LV WKH SKDVH IXQFWLRQ DQG  % PI W LV WKH 7)
H[SUHVVLRQ RI D VXE3)0% VLJQDO RU D VXE6)0% VLJQDO
7KHQ HDFK ELRQLF VLJQDO VHJPHQW LV VKLIWHG DORQJ WKH
WLPH D[LV DQG WKH PWK ELRQLF VLJQDO VHJPHQW  % PV W LV
VKLIWHG IRU ' P7 DQG LV H[SUHVVHG DV
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6XEVWLWXWLQJ 0 VKLIWHG ELRQLF VLJQDO VHJPHQWV
  % P ' PV W 7 LQWR  ZH FDQ REWDLQ WKH ZDYHIRUP RI
 1V W 
,W LV QRWHZRUWK\ WKDW % PI' LV WKH SKDVH FRPSHQVDWLRQ
FRPSRQHQW ZKLFK LV DGGHG WR DYRLG WKH DEUXSW SKDVH
FKDQJH EHWZHHQ WZR DGMDFHQW ELRQLF VLJQDO VHJPHQWV DQG
% PI' LV GHILQHG DV
          % P % P % P % %7 7I I I '  " 
2EYLRXVO\ WKH SKDVH FRPSHQVDWLRQ IRU WKH ILUVW ELRQLF
VLJQDO VHJPHQW  %V W LV  %I'  
7KHUHIRUH E\ WUDQVIRUPLQJ WKH 7) H[SUHVVLRQV  %I W 
 %I W  DQG  %I W LQ )LJ  LQWR ZDYHIRUPV LQ WKH WLPH
GRPDLQ ZH FDQ REWDLQ WKH QRUPDOL]HG ELRQLF VLJQDO  1V W 
7KH ZDYHIRUP DQG 7)6 RI  1V W DUH VKRZQ LQ )LJ  D
DQG E UHVSHFWLYHO\
),*85(  D 7KH ZDYHIRUP RI WKH QRUPDOL]HG ELRQLF VLJQDO V1W E
7)6 RI WKH QRUPDOL]HG ELRQLF VLJQDO V1W
6WHS  &RQVWUXFW WKH HQYHORSH  %$ W RI WKH ELRQLF
VLJQDO  %V W 
6R IDU WKH VLJQDO HQYHORSH  %$ W KDV QRW EHHQ
FRQVLGHUHG \HW ,W FDQ EH VHHQ IURP )LJ  WKDW GLIIHUHQW
IURP WKH FRQYHQWLRQDO $6' DQG 8$& VLJQDO ZDYHIRUPV
VXFK DV &: /)0 DQG +)0 WKH HQYHORSHV RI WKH WRQDO
VRXQGV DUH QRW UHFWDQJXODU DQG YDULHV ZLWK GLIIHUHQW
LUUHJXODULW\ IRU GLIIHUHQW WRQDO VRXQGV 7KHUHIRUH WKH
HQYHORSH RI HDFK ELRQLF VLJQDO  %V W VKRXOG EH ILW WR WKDW RI
WKH FRUUHVSRQGLQJ WRQDO VRXQG 7KH HQYHORSH H[WUDFWLRQ
PHWKRG XVHG KHUH LV EDVHG RQ WKH RQH SURSRVHG LQ >@
)LUVWO\ WKH 67)7 ZLWK D 1SRLQW +DPPLQJ ZLQGRZ RI
WKH GHQRLVHG WRQDO VRXQGV LV FDOFXODWHG 7KH GHQRLVHG WRQDO
VRXQG LV D GLVFUHWHWLPH VLJQDO H[SUHVVHG DV
> @ > @ > @ FRV [ Q D Q QI 
ZKHUH > @D Q DQG > @QI DUH WKH HQYHORSH DQG SKDVH RI > @[ Q 
UHVSHFWLYHO\ 7KH GLVFUHWH 67)7 IRU > @[ Q FDQ EH H[SUHVVHG
DV > @; N O  ZKHUH N LV WKH EORFN QXPEHU DQG O LV WKH
IUHTXHQF\ ELQ LQGH[ > @N; O LV WKH GLVFUHWH )RXULHU
WUDQVIRUP ')7 IRU WKH NWK EORFN
6HFRQGO\ REWDLQ WKH HQYHORSH > @D Q IURP > @N; O  ,I NW LV
WKH VWDUWLQJ SRLQW RI WKH NWK EORFN WKHQ WKH DPSOLWXGH RI
> @[ Q DW NW LV > @N ND $W   7KH SHDN YDOXH RI > @N; O LV
H[SUHVVHG DV  PD[N N3 ; O  6LQFH N3 LV PRGXODWHG E\
WKH +DPPLQJ ZLQGRZ DQG ')7 D DPSOLWXGH UHFRYHU\
IDFWRU LV REWDLQ E\
 . 1 
)LQDOO\ OHW > @N ND .3W  DQG WKH DPSOLWXGH RI > @ND W LV
UHVWRUHG WR WKH VDPH OHYHO DV WKH WRQDO VRXQG HQYHORSH %\
XVLQJ WKH SLHFHZLVH FXELF +HUPLW LQWHUSRODWLRQ WR DGG WKH
UHPDLQLQJ SRLQWV RI > @D Q  WKH H[WUDFWHG HQYHORSH RI > @[ Q
LV REWDLQHG
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),*85(  :DYHIRUP RI WKH VLQH WRQDO VRXQG DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ
H[WUDFWHG HQYHORSH
7KH H[WUDFWHG HQYHORSH > @D Q DQG WKH ZDYHIRUP RI WKH
VLQH WRQDO VRXQG DUH VKRZQ LQ )LJ  ZKHUH LW FDQ EH VHHQ
WKDW > @D Q PDWFKHV WKH HQYHORSH RI WKH WRQDO VRXQG ZHOO
6WHS  6XEVWLWXWLQJ WKH HQYHORSH  %$ W DQG WKH
QRUPDOL]HG ELRQLF VLJQDO  1V W LQWR  ZH FDQ REWDLQ WKH
ELRQLF VLJQDO  %V W  7KH VLQH WRQDO VRXQG DQG LWV 7)6 DQG
WKH ELRQLF VLJQDO  %V W DQG LWV 7)6 DUH VKRZQ LQ )LJ  ,W
FDQ EH VHHQ WKDW WKH ELRQLF VRQDU VLJQDO FDQ PDWFK WKH WUXH
ZKDOH ZKLVWOHV YHU\ ZHOO LQ WHUPV RI QRW RQO\ HQYHORSHV EXW
DOVR FRQWRXUV
%HVLGHV LI D WRQDO VRXQG KDV 5 KDUPRQLFV LWV
FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDO FDQ EH H[SUHVVHG DV
   

5% U
U
V W V W
 
 ¦ 
ZKHUH  UV W LV WKH UWK KDUPRQLF RI  %V W  FRQVWUXFWHG
DFFRUGLQJ WR WKH IRXU VWHSV DERYH )XUWKHUPRUH WKH
IUHTXHQF\ RI WKH UWK KDUPRQLF  UI W LV GHVLJQHG WR EH
LQWHJHU PXOWLSOHV RI WKH IXQGDPHQWDO IUHTXHQF\  I W  LH
      UI W U I W U 5  d d 
),*85(  D 7KH VLQH WRQDO VRXQG E 7KH 7)6 RI WKH VLQH WRQDO
VRXQG F 7KH ELRQLF VLJQDO G 7KH 7)6 RI WKH ELRQLF VLJQDO
,9 (;3(5,0(176 $1' 5(68/76
$ 6<17+(6,6 2) 6,; &$7(*25,(6 2) 721$/
6281'6
,Q WKLV VHFWLRQ ZH H[DPLQH WKH V\QWKHWLF SHUIRUPDQFH RI
WKH SURSRVHG PHWKRG %LRQLF VLJQDOV FRUUHVSRQGLQJ WR VL[
FDWHJRULHV RI WRQDO VRXQGV FRQVWDQW IUHTXHQF\ XSVZHHS
GRZQVZHHS FRQFDYH FRQYH[ DQG VLQH GHVFULEHG LQ 7DEOH
 DUH V\QWKHVL]HG )XUWKHUPRUH RQH KLJKTXDOLW\ DQG
UHSUHVHQWDWLYH RI HDFK FDWHJRU\ RI WRQDO VRXQGV DUH FKRVHQ
WR EH PDWFKHG DQG PLPLFNHG 7KH WUXH WRQDO VRXQGV DQG
WKHLU 7)6V DQG WKH FRQVWUXFWHG ELRQLF VLJQDO ZDYHIRUPV DQG
WKHLU 7)6V DUH VKRZQ LQ )LJV  ,W FDQ EH VHHQ WKDW WKH
FRQVWUXFWHG ELRQLF VLJQDOV KDYH D FORVH PDWFK WR WKH WUXH
WRQDO VRXQGV LQ WHUPV RI ERWK HQYHORSHV DQG 7)6V
7KH ZDYHIRUPV DQG 7)6V RI WKH FRQVWDQW IUHTXHQF\ WRQDO
VRXQGV 7BFI DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV %BFI
DUH VKRZQ LQ )LJ DG %HVLGHV WKH ZDYHIRUPV DQG
7)6V RI WKH FRQVWDQW IUHTXHQF\ WRQDO VRXQGV 7BFI DQG WKH
FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV %BFI DUH VKRZQ LQ )LJ H
K
),*85(  D 7KH FRQVWDQW IUHTXHQF\ WRQDO VRXQGV 7BFI E 7KH 7)6
RI 7BFI F 7KH ELRQLF VLJQDO %BFI G 7KH 7)6 RI %BFI H 7KH
FRQVWDQW IUHTXHQF\ WRQDO VRXQGV 7BFI I 7KH 7)6 RI 7BFI J 7KH
ELRQLF VLJQDO %BFI K 7KH 7)6 RI %BFI
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7KH ZDYHIRUPV DQG 7)6V RI WKH XSVZHHS WRQDO VRXQGV
7BXS DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV %BXS DUH
VKRZQ LQ )LJ DG DQG WKRVH RI WKH XSVZHHS WRQDO
VRXQGV 7BXS DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV %BXS
DUH VKRZQ LQ )LJ HK
),*85(  D 7KH XSVZHHS WRQDO VRXQGV 7BXS E 7KH 7)6 RI 7BXS
F 7KH ELRQLF VLJQDO %BXS G 7KH 7)6 RI %BXS H 7KH XSVZHHS
WRQDO VRXQGV 7BXS I 7KH 7)6 RI 7BXS J 7KH ELRQLF VLJQDO %BXS
K 7KH 7)6 RI %BXS
7KH ZDYHIRUPV DQG 7)6V RI WKH GRZQVZHHS WRQDO VRXQGV
7BGRZQ DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV %BGRZQ
DUH VKRZQ LQ )LJ DG DQG WKRVH RI WKH GRZQVZHHS
WRQDO VRXQGV 7BGRZQ DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV
%BGRZQ DUH VKRZQ LQ )LJ HK
),*85(  D 7KH GRZQVZHHS WRQDO VRXQGV 7BGRZQ E 7KH 7)6 RI
7BGRZQ F 7KH ELRQLF VLJQDO %BGRZQ G 7KH 7)6 RI %BGRZQ H
7KH GRZQVZHHS WRQDO VRXQGV 7BGRZQ I 7KH 7)6 RI 7BGRZQ J 7KH
ELRQLF VLJQDO %BGRZQ K 7KH 7)6 RI %BGRZQ
7KH ZDYHIRUPV DQG 7)6V RI WKH FRQFDYH WRQDO VRXQGV
7BFRQFDYH DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV
%BFRQFDYH DUH VKRZQ LQ )LJ DG DQG IRU WKH
FRQFDYH WRQDO VRXQGV 7BFRQFDYH DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ
ELRQLF VLJQDOV %BFRQFDYH WKH\ DUH VKRZQ LQ )LJ HK
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),*85(  D 7KH FRQFDYH WRQDO VRXQGV 7BFRQFDYH E 7KH 7)6 RI
7BFRQFDYH F 7KH ELRQLF VLJQDO %BFRQFDYH G 7KH 7)6 RI
%BFRQFDYH H 7KH FRQFDYH WRQDO VRXQGV 7BFRQFDYH I 7KH 7)6 RI
7BFRQFDYH J 7KH ELRQLF VLJQDO %BFRQFDYH K 7KH 7)6 RI
%BFRQFDYH
)RU WKH FRQYH[ WRQDO VRXQGV 7BFRQYH[ DQG 7BFRQYH[
DQG WKHLU FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV %BFRQYH[ DQG
%BFRQYH[ WKH UHVXOWV DUH VKRZQ LQ )LJ DK ZKLOH
IRU 7BVLQH DQG 7BVLQH DQG WKH FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF
VLJQDOV %BVLQH DQG %BVLQH WKH\ DUH VKRZQ LQ )LJ D
K
),*85(  D 7KH FRQYH[ WRQDO VRXQGV 7BFRQYH[ E 7KH 7)6 RI
7BFRQYH[ F 7KH ELRQLF VLJQDO %BFRQYH[ G 7KH 7)6 RI %BFRQYH[
H 7KH FRQYH[ WRQDO VRXQGV 7BFRQYH[ I 7KH 7)6 RI 7BFRQYH[ J
7KH ELRQLF VLJQDO %BFRQYH[ K 7KH 7)6 RI %BFRQYH[
),*85(  D 7KH VLQH WRQDO VRXQGV 7BVLQH E 7KH 7)6 RI 7BVLQH
F 7KH ELRQLF VLJQDO %BVLQH G 7KH 7)6 RI %BVLQH H 7KH VLQH WRQDO
VRXQGV 7BVLQH I 7KH 7)6 RI 7BVLQH J 7KH ELRQLF VLJQDO %BVLQH
K 7KH 7)6 RI %BVLQH
% 6<17+(6,6 2) &203/(; &(7$&($1 6281'6
,Q WKH VHFRQG H[SHULPHQW ZH H[DPLQH WKH SHUIRUPDQFH RI
WKH SURSRVHG PHWKRG IRU V\QWKHVL]LQJ FRPSOH[ FHWDFHDQ
VRXQGV
,Q DGGLWLRQ WR WRQDO VRXQGV FHWDFHDQV FDQ DOVR SURGXFH
VRPH )0 VRXQGV ZLWK UHODWLYHO\ ORQJ GXUDWLRQ DQG FRPSOH[
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7) VWUXFWXUHV VXFK DV VLJQDWXUH ZKLVWOHV >@ 6LQFH WKHVH
FRPSOH[ FHWDFHDQ VRXQGV FDQ EH GLYLGHG LQWR PXOWLSOH
VLPSOH )0 VLJQDOV WKH SURSRVHG ELRQLF VLJQDO PRGHOV DQG
WKH SLHFHZLVH FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\ FDQ DOVR EH XWLOL]HG WR
V\QWKHVL]H FRPSOH[ FHWDFHDQ VRXQGV
$Q H[DPSOH LV VKRZQ LQ )LJ  ZKHUH  ELRQLF VLJQDO
VHJPHQWV DUH FRQVWUXFWHG WR DFKLHYH KLJKVLPLODULW\
PLPLFU\ 7KH ZDYHIRUPV DQG 7)6V RI WKH FRPSOH[
FHWDFHDQ VRXQGV &BFRPSOH[ DQG %BFRPSOH[ DUH VKRZQ LQ
)LJ DG ,W FDQ EH VHHQ WKDW WKH FRQVWUXFWHG ELRQLF
VLJQDOV FDQ PDWFK WKH FRPSOH[ FHWDFHDQ VRXQGV YHU\ ZHOO
),*85(  D 7KH FRPSOH[ FHWDFHDQ VRXQG &BFRPSOH[ E 7KH 7)6 RI
&BFRPSOH[ F 7KH ELRQLF VLJQDO %BFRPSOH[ G 7KH 7)6 RI %BFRPSOH[
& &$028)/$*( $%,/,7< (9$/8$7,21
,Q WKH WKLUG H[SHULPHQW WKH FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH
FRQVWUXFWHG ELRQLF VLJQDOV LV H[DPLQHG
6LQFH WKH FRQWRXUV RI WRQDO VRXQGV KDYH REYLRXV )0
FKDUDFWHULVWLFV DQG SUHVHQW DFRXVWLF FODVVLILHUV XVXDOO\
FODVVLI\ D WRQDO VRXQG EDVHG RQ LWV FRQWRXU >@>@ WKH
FDPRXIODJH DELOLW\ RI D V\QWKHVL]HG ELRQLF VLJQDO GHSHQGV
RQ WKH VLPLODULW\ EHWZHHQ LWV FRQWRXU DQG WKDW RI WKH WUXH
WRQDO VRXQG 7KH 3HDUVRQ FRUUHODWLRQ FRHIILFLHQW 3&&
ZKLFK LV ZLGHO\ XVHG LQ WKH PHDVXUHPHQW RI WKH VLPLODULW\
EHWZHHQ WZR GDWD VHWV >@ LV XVHG WR PHDVXUH WKH VLPLODULW\
EHWZHHQ WKH FRQWRXUV RI WKH WUXH WRQDO VRXQGV DQG WKH
V\QWKHVL]HG ELRQLF VLJQDOV
7KH H[WUDFWHG FRQWRXU RI D WUXH WRQDO VRXQG LV
> @ ^ `B B  B  7 7 7 7 QI Q I I I "  DQG WKH FRQWRXU RI WKH
FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDO LV > @ ^ `B B  B  % % % % QI Q I I I " 
ZKHUH Q LV WKH GDWD QXPEHU RI > @7I Q DQG > @%I Q  7KHQ WKH
3&& >@ EHWZHHQ > @7I Q DQG > @%I Q LV GHILQHG DV
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ZKHUH 7I DQG %I DUH WKH PHDQ YDOXHV RI > @7I Q DQG > @%I Q 
UHVSHFWLYHO\ 7KH FORVHU WKH 7%U LV WR  WKH KLJKHU WKH
FRUUHODWLRQ EHWZHHQ > @7I Q DQG > @%I Q  WKDW LV WKH EHWWHU
WKH FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH ELRQLF VLJQDO
7DEOH  VKRZV WKH 3&& EHWZHHQ  WUXH FHWDFHDQ VRXQGV
DQG WKHLU FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV VKRZQ LQ )LJV 
 ,W FDQ EH VHHQ WKDW DOO  3&& UHVXOWV DUH KLJKHU WKDQ
 DQG  UHVXOWV RI WKHP DUH QR OHVV WKDQ  ZKLFK
PHDQV WKDW WKH FRQWRXUV RI WKH  WUXH FHWDFHDQ VRXQGV DQG
WKHLU FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV DUH KLJKO\ VLPLODU
7KHUHIRUH WKH FDPRXIODJH DELOLW\ RI WKH V\QWKHVL]HG ELRQLF
VLJQDOV LV YHU\ KLJK
7$%/(  3&& UHVXOWV EHWZHHQ  WUXH FHWDFHDQ VRXQGV DQG WKHLU
FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDOV
1XPEHU 7UXH FHWDFHDQVRXQG %LRQLF VLJQDO 3&& UHVXOW
 7BFI %BFI 
 7BFI %BFI 
 7BXS %BXS 
 7BXS %BXS 
 7BGRZQ %BGRZQ 
 7BGRZQ %BGRZQ 
 7BFRQFDYH %BFRQFDYH 
 7BFRQFDYH %BFRQFDYH 
 7BFRQYH[ %BFRQYH[ 
 7BFRQYH[ %BFRQYH[ 
 7BVLQH %BVLQH 
 7BVLQH %BVLQH 
 &BFRPSOH[ %BFRPSOH[ 
' 02'8/$7,21 2) &(7$&($1 721$/ 6281'6
,Q WKH IRXUWK H[SHULPHQW ZH H[DPLQH WKH PRGLILFDWLRQ
SHUIRUPDQFH RI WKH SURSRVHG PHWKRG
+HUH ZH WDNH WKH XSVZHHS WRQDO VRXQG 7BXS VKRZQ LQ
)LJ DE DV DQ H[DPSOH DQG FRQVWUXFW LWV
FRUUHVSRQGLQJ ELRQLF VLJQDO %BXS 8QGHU WKH FRQGLWLRQ RI
HQVXULQJ D JRRG FDPRXIODJH DELOLW\ IRU %BXS WKH
SDUDPHWHUV RI WKH %BXS DUH PRGLILHG WR LPSURYH LWV $6'
DQG 8$& SHUIRUPDQFH )XUWKHUPRUH IRU UDGDU VRQDU DQG
DFRXVWLF FRPPXQLFDWLRQ VLJQDO GHVLJQ UDQJH UHVROXWLRQ
55 UDQJH VLGHOREH OHYHO 56/ YHORFLW\ UHVROXWLRQ 95
DQG 'RSSOHU WROHUDQFH '7 DUH IRXU NH\ SHUIRUPDQFH
LQGLFDWRUV DQG WKH\ DUH REWDLQHG E\ WKH DPELJXLW\ IXQFWLRQ
$) >@
)RU $6' DQG 8$& DSSOLFDWLRQV ZKHQ  R% I   WKH
VLJQDO FRQVLGHUHG WR EH QDUURZEDQG >@ ZKHUH % LV WKH
EDQGZLGWK DQG RI LV WKH FHQWHU IUHTXHQF\ RI WKH VLJQDO
%DVHG RQ WKLV FULWHULRQ LW FDQ EH VHHQ WKDW WKH WRQDO VRXQG
7BXS LV ZLGHEDQG 7KHUHIRUH WKH ZLGHEDQG DPELJXLW\
IXQFWLRQ :$) >@>@ LV XVHG WR H[DPLQH WKH IRXU NH\
LQGLFDWRUV DERYH 7KH :$) FDQ EH GHILQHG DV IROORZV
       6:$) V W V W GWK W D K W ³ 
ZKHUH       F Y F Y Y FK    |  LV WKH 'RSSOHU VFDOH
IDFWRU  5 FW  LV WKH SURSDJDWLRQ WLPH GHOD\ 5 LV WKH
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WDUJHW UDQJH µ¶ LV WKH FRPSOH[ FRQMXJDWH RSHUDWRU DQG F
LV WKH VRXQG VSHHG LQ ZDWHU %HVLGHV IRU $6' DSSOLFDWLRQV
Y LV WKH UHODWLYH VSHHG EHWZHHQ WKH VRQDU V\VWHP DQG WKH
WDUJHW DQG IRU 8$& DSSOLFDWLRQV Y LV WKH UHODWLYH VSHHG
EHWZHHQ WKH DFRXVWLF VLJQDO WUDQVPLWWHU DQG WKH UHFHLYHU
7KH 7) H[SUHVVLRQ  32I W VKRZQ LQ  LV FKRVHQ WR
FRQVWUXFW %BXS 7KHUHIRUH WKH FRQWRXU RI %BXS FDQ EH
DGMXVWHG E\ PRGLI\LQJ ILYH SDUDPHWHUV ZKLFK DUH FDUULHU
IUHTXHQF\ &I  EDQGZLGWK %  GXUDWLRQ 7  FXUYDWXUH
DGMXVWPHQW IDFWRU D DQG VORSH DGMXVWPHQW IDFWRU N  %\
PRGLI\LQJ WKHVH SDUDPHWHUV ZH IRXQG WKDW LQFUHDVLQJ WKH
YDOXH RI % FDQ LPSURYH WKH 55 56/ DQG 95 RI %BXS
ZKLOH SDUDPHWHUV D DQG N DUH UHODWHG WR WKH '7 RI %BXS
7KH SDUDPHWHU YDOXH RI WKH WRQDO VRXQG 7BXS DQG WKH
ELRQLF VLJQDO %BXS DUH JLYHQ LQ 7DEOH  ZKHUH LW FDQ EH
VHHQ WKDW WKH IUHTXHQF\ UDQJH RI %BXS  N+] WR 
N+] LV VOLJKWO\ H[SDQGHG E\  N+] EDVHG RQ WKDW RI 7BXS
 N+] WR  N+] 0RUHRYHU WKH GXUDWLRQ RI %BXS LV
VOLJKWO\ LQFUHDVHG E\ PV EDVHG RQ WKDW RI 7BXS
7KH ZDYHIRUP DQG 7)6 RI %BXS DUH VKRZQ LQ )LJ
DE %\ FRPSDULQJ )LJ DE DQG )LJ DE LW
FDQ EH VHHQ WKDW %BXS FDQ PDWFK 7BXS YHU\ ZHOO %DVHG
RQ  ZH FDQ REWDLQ WKH 3&& EHWZHHQ %BXS DQG 7BXS
7%U   ZKLFK PHDQV WKDW WKH FRQWRXUV RI 7BXS DQG
%BXS DUH KLJKO\ VLPLODU 7KHUHIRUH WKH FDPRXIODJH DELOLW\
RI WKH V\QWKHVL]HG ELRQLF VLJQDO %BXS LV YHU\ KLJK
7KH 55 56/ 95 DQG '7 RI 7BXS DQG %BXS DUH
VKRZQ LQ 7DEOH  ZKHUH WKH FKDQJH RI 55 LV
      u |   6LPLODUO\
WKH FKDQJHV RI 56/ 95 DQG '7 DUH   DQG
 UHVSHFWLYHO\ ,W FDQ EH VHHQ WKDW WKHVH IRXU
SHUIRUPDQFH LQGLFDWRUV RI WKH ELRQLF VLJQDO %BXS DUH
VLJQLILFDQWO\ LPSURYHG FRPSDUHG WR WKRVH RI WKH WRQDO
VRXQG 7BXS )RU YLVXDOL]DWLRQ WKH :$) GLDJUDPV RI WKH
WZR VLJQDOV DUH VKRZQ LQ )LJ 
,W LV ZHOONQRZQ WKDW IRU $6' DSSOLFDWLRQV D KLJKHU 55
DQG D ORZHU 56/ OHDG WR KLJKDFFXUDF\ UDQJH PHDVXUHPHQW
D KLJKHU 95 LQGLFDWHV D KLJKDFFXUDF\ VSHHG PHDVXUHPHQW
DQG D ODUJHU '7 DOORZV UDQJH PHDVXUHPHQW IRU KLJK
YHORFLW\ WDUJHWV 2Q WKH RWKHU KDQG IRU 8$& DSSOLFDWLRQV
55 DQG 56/ FRUUHVSRQG WR WLPH UHVROXWLRQ 75 DQG WLPH
VLGHOREH OHYHO 76/ DQG D KLJKHU 75 DQG D ORZHU 76/
UHVXOWV LQGLFDWH D KLJKDFFXUDF\ WLPH PHDVXUHPHQW ZKLOH D
KLJKHU '7 DOORZV HIIHFWLYH 8$& ZKHQ WKH DFRXVWLF
WUDQVPLWWHU RU UHFHLYHU PRYHV DW D KLJK VSHHG %DVHG RQ
WKH DERYH DQDO\VLV DQG UHVXOWV LW FDQ EH VHHQ WKDW E\ VOLJKWO\
PRGLI\LQJ WKH SDUDPHWHUV RI WKH V\QWKHVL]HG ELRQLF VLJQDOV
ZH FDQ REWDLQ ELRQLF VLJQDOV ZLWK ERWK KLJK FDPRXIODJH
DELOLW\ DQG JRRG GHWHFWLRQ DQG FRPPXQLFDWLRQ SHUIRUPDQFH
7$%/(  3DUDPHWHUV RI WRQDO VRXQG 7BXS DQG ELRQLF VLJQDO %BXS
6LJQDO
&DUULHU
IUHTXHQF\
I& N+]
%DQGZLGWK
% N+]
'XUDWLRQ
7 PV
)DFWRU
Į
)DFWRU
N N+]V
7BXS   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,Q WKLV SDSHU EDVHG RQ WKH DQDO\VLV RI WKH DFRXVWLF
FKDUDFWHULVWLFV RI WRQDO VRXQGV WZR ELRQLF VLJQDO PRGHOV
DQG WKHLU FRUUHVSRQGLQJ VXEPRGHOV KDYH EHHQ GHYHORSHG WR
PDWFK YDULRXV 7) VWUXFWXUHV RI FHWDFHDQ WRQDO VRXQGV
$VVRFLDWHG ZLWK WKH SURSRVHG ELRQLF VLJQDO PRGHOV D
SLHFHZLVH FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\ ZDV GHYHORSHG WR UHDOL]H
KLJKVLPLODULW\ PLPLFU\ RI PRVW WRQDO VRXQGV DQG VRPH
FRPSOH[ FHWDFHDQ VRXQGV VXFK DV VLJQDWXUH ZKLVWOH 7KH
ELRQLF VLJQDO PRGHOV DQG WKHLU FRUUHVSRQGLQJ VXEPRGHOV
KDYH H[DFW DQG FORVHGIRUP PDWKHPDWLFDO H[SUHVVLRQV DQG
WRJHWKHU ZLWK WKH HIIHFWLYH SLHFHZLVH FRQVWUXFWLRQ VWUDWHJ\
WKH\ SURYLGH WKH IROORZLQJ EHQHILWV DV GHPRQVWUDWHG E\
H[WHQVLYH GHVLJQ H[DPSOHV
 7KH V\QWKHVL]HG ELRQLF VLJQDO ZDYHIRUPV DUH YHU\
FORVH WR WKH WUXH FHWDFHDQ WRQDO VRXQGV ZKLFK FDQ EH
XVHG IRU WKH FRQVWUXFWLRQ RI KLJK FDPRXIODJH ELRQLF
VLJQDO ZDYHIRUPV
 0RVW FHWDFHDQ WRQDO VRXQGV DQG VRPH FHWDFHDQ VRXQGV
HYHQ WKRXJK LW KDV D FRPSOH[ 7) VWUXFWXUH FDQ EH
LPLWDWHG ZLWK KLJK VLPLODULW\
 7KH SDUDPHWHUV WLPH GRPDLQ HQYHORSH IUHTXHQF\
GLVWULEXWLRQ DQG 7) VKDSH RI WKH V\QWKHVL]HG ELRQLF
VLJQDOV FDQ EH FRQYHQLHQWO\ DGMXVWHG ZKLFK LV YHU\
EHQHILFLDO IRU WKH IROORZLQJ WZR DVSHFWV  JHQHUDWH
RWKHU VLPLODU ELRQLF VLJQDOV  FKDQJH WKH GHWHFWLRQ
DQG FRPPXQLFDWLRQ SHUIRUPDQFH RI ELRQLF VLJQDOV E\
IHOLFLWRXVO\ DGMXVWLQJ WKH SDUDPHWHUV RI VLJQDO PRGHOV
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&RPSDUHG ZLWK WKH FRQYHQWLRQDO PHWKRGV >@>@ >@
>@ WKH SURSRVHG RQH FDQQRW RQO\ DFKLHYH KLJK
FDPRXIODJH DELOLW\ EXW DOVR REWDLQ KLJK GHWHFWLRQ DQG
FRPPXQLFDWLRQ SHUIRUPDQFH IRU FRYHUW $6' DQG 8$&
WKURXJK SURSHU SDUDPHWHU DGMXVWPHQWV 0RUHRYHU WKH
SURSRVHG PHWKRG FDQ DOVR EH HPSOR\HG IRU WKH FRQVWUXFWLRQ
RI FHWDFHDQ VRXQG GDWDEDVH DQG EHKDYLRXU UHVHDUFK RI
FHWDFHDQV
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-LDMLD -LDQJ ZDV ERUQ LQ +X%HL &KLQD LQ 
+H UHFHLYHG WKH %6 GHJUHHV IURP +H%HL 1RUPDO
8QLYHUVLW\ DQG WKH 06 GHJUHH DQG 3K' GHJUHH
IURP 7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\ /DE RI
3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\˂ ,QVWUXPHQWV
7LDQ-LQ &KLQD LQ  DQG  UHVSHFWLYHO\
+H LV FXUUHQWO\ DQ DVVRFLDWH SURIHVVRU LQ 7LDQ-LQ
8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ
0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\˂,QVWUXPHQWV
+LV UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ XQGHUZDWHU
DFRXVWLF GHWHFWLRQ XQGHUZDWHU DFRXVWLF
FRPPXQLFDWLRQ DUUD\ VLJQDO SURFHVVLQJ
=KRQJER 6XQ ZDV ERUQ LQ +X%HL &KLQD LQ 
+H UHFHLYHG WKH %6 GHJUHH IURP /LDRQLQJ
8QLYHUVLW\ 6KHQ\DQJ &KLQD LQ  +H LV
FXUUHQWO\ ZRUNLQJ WRZDUG D 3K' GHJUHH LQ 6WDWH
.H\ /DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ DQG
,QVWUXPHQWV DW 7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\
+LV UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ WKH XQGHUZDWHU
DFRXVWLF GHWHFWLRQ DQG FRPPXQLFDWLRQ
)DMLH 'XDQ ZDV ERUQ LQ +X1DQ &KLQD LQ 
+H UHFHLYHG WKH 06 GHJUHHV IURP 7LDQ-LQ
8QLYHUVLW\ DQG WKH 3K' GHJUHH IURP 7LDQ-LQ
8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ
0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\˂,QVWUXPHQWV 7LDQ-LQ
&KLQD LQ  DQG  UHVSHFWLYHO\+H
ZRUNHG DV D SURIHVVRU DW 7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\
6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ
7HFKQRORJ\˂,QVWUXPHQWV VLQFH 
+LV UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ WKH GHVLJQ RI
WKH DUUD\ V\VWHP DUUD\ VLJQDO SURFHVVLQJ
DFRXVWLF GHWHFWLRQ RI PDULQH +H ZDV QDPHG WKH
1DWLRQDO 1HZ &HQWXU\ ([FHOOHQW 7DOHQWV RI 0LQLVWU\ RI (GXFDWLRQ LQ 
+H LV WKH DXWKRU RU FRDXWKRU RI RYHU  SDSHUV DQG KROGV VHYHQ SDWHQWV
;LDR )X ZDV ERUQ LQ 6KDQ'RQJ &KLQD LQ 
+H UHFHLYHG WKH %(QJ GHJUHHV IURP 7LDQ-LQ
8QLYHUVLW\ 7LDQ-LQ &KLQD LQ  +H LV QRZ D
3K' VWXGHQW DW 7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\
/DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ ˂
,QVWUXPHQWV VLQFH 
+LV UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ WKH XQGHUZDWHU
FRPPXQLFDWLRQ DQG GHWHFWLRQ
;LDQTXDQ :DQJ UHFHLYHG KLV %6 GHJUHHV IURP
7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ
0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\ DQG ,QVWUXPHQWV LQ 
+H LV FXUUHQWO\ ZRUNLQJ WRZDUG D 3K' GHJUHH LQ
6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ 0HDVXULQJ
7HFKQRORJ\ DQG ,QVWUXPHQWV DW 7LDQ-LQ
8QLYHUVLW\
+LV UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ WKH XQGHUZDWHU
FRPPXQLFDWLRQ DQG GHWHFWLRQ
&KXQ\XH /L ZDV ERUQ LQ +H%HL &KLQD LQ 
6KH UHFHLYHG WKH %6 GHJUHH IURP 1RUWKHDVWHUQ
8QLYHUVLW\ 6KHQ\DQJ &KLQD LQ  6KH LV
FXUUHQWO\ ZRUNLQJ WRZDUG WKH 3K' GHJUHH LQ
7LDQ-LQ 8QLYHUVLW\ 6WDWH .H\ /DE RI 3UHFLVLRQ
0HDVXULQJ 7HFKQRORJ\˂ ,QVWUXPHQWV 7LDQ-LQ
&KLQD
+HU UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ WKH XQGHUZDWHU
DFRXVWLF GHWHFWLRQ DQG FRPPXQLFDWLRQ
:HL /LX UHFHLYHG WKH %6F DQG //% GHJUHHV
IURP 3HNLQJ 8QLYHUVLW\ &KLQD LQ  DQG 
UHVSHFWLYHO\ WKH 03KLO GHJUHH IURP 7KH
8QLYHUVLW\ RI +RQJ .RQJ LQ  DQG WKH 3K'
GHJUHH IURP WKH 6FKRRO RI (OHFWURQLFV DQG
&RPSXWHU 6FLHQFH 8QLYHUVLW\ RI 6RXWKDPSWRQ
8. LQ  +H KHOG D SRVWGRFWRUDO SRVLWLRQ DW
WKH ,PSHULDO &ROOHJH /RQGRQ 6LQFH  KH KDV
EHHQ ZLWK WKH 'HSDUWPHQW RI (OHFWURQLF DQG
(OHFWULFDO (QJLQHHULQJ 8QLYHUVLW\ RI 6KHIILHOG
8. DV D /HFWXUHU DQG WKHQ DV D 6HQLRU /HFWXUHU
+H KDV DXWKRUHG RYHU  MRXUQDO DQG FRQIHUHQFH SDSHUV WKUHH ERRN
FKDSWHUV DQG D UHVHDUFK PRQRJUDSK DERXW ZLGHEDQG EHDPIRUPLQJ
:LGHEDQG %HDPIRUPLQJ &RQFHSWV DQG 7HFKQLTXHV :LOH\ 
+LV UHVHDUFK LQWHUHVWV DUH LQ VHQVRU DUUD\ VLJQDO SURFHVVLQJ EOLQG VLJQDO
SURFHVVLQJ PXOWLYDULDWH VLJQDO SURFHVVLQJ DQG WKHLU YDULRXV DSSOLFDWLRQV LQ
ZLUHOHVV FRPPXQLFDWLRQV UDGDU VRQDU VDWHOOLWH QDYLJDWLRQ KXPDQ
FRPSXWHU LQWHUIDFH DQG UHQHZDEOH HQHUJ\ H[SORLWDWLRQ
/LQ *DQ UHFHLYHG KHU %6 GHJUHHV IURP 7LDQMLQ
8QLYHUVLW\ LQ  6KH LV FXUUHQWO\ ZRUNLQJ
WRZDUG D 3K' GHJUHH LQ ,QVWUXPHQW WHFKQRORJ\
DQG VFLHQFH IURP 7LDQMLQ 8QLYHUVLW\ 7LDQMLQ
&KLQD+HU UHVHDUFK LQWHUHVW IRFXVHV RQ DFRXVWLF
VLJQDO SURFHVVLQJ
